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投资要点   

＃summary＃ 
 行业处于上升周期，驱动力从 PC 转向移动互联网：半导体行业与全球

GDP 增速关联度高，全球经济逐步复苏，带动半导体行业平稳增长。从

下游来看，预计明年智能终端将成为拉动半导体增长的最大应用。  

 设备资本支出连续下降，供需形势进一步向好：2012、2013 年全球半导

体设备资本支出连续两年下滑，而产能投放较资本支出滞后 1 年，因此，

我们预计到 2015 年行业才会再度出现产能快速扩张的情况。2014 年将是

需求继续向好，而产能扩张进一步放缓的一年，行业景气度会较今年更好。 

 进口替代空间巨大，政策支持成为投资催化剂：一方面，国产芯片的供给

与市场需求存在着巨大缺口，另一方面中国半导体产值全球占比正在不断

提升，进口替代正在发生。其长期驱动力主要来自 1）本土品牌崛起 2）

IC 设计崛起对全产业链的带动 3）国内半导体产业技术进步。同时，国家

对半导体产业愈发重视，更大力度政策有望出台，有利于产业整合，资源

集中，提升龙头厂商竞争力，是行业投资催化剂。 

 投资策略：2014 年全球半导体行业供需形势进一步向好，政策支持是行

业投资催化剂，我们继续维持对半导体行业“推荐”评级，重点推荐华天科

技、同方国芯、北京君正。按照半导体投资时钟，我们认为在此轮受益中，

IC 设计先行，制造、封测同步，设备滞后。IC 设计方面，我们推荐同方

国芯（金融 IC 卡国产化受益者）、北京君正（可穿戴设备芯片国内领头羊）、

士兰微（唯一的 IDM 厂，研发平台优势）。同时强烈关注展讯和锐迪科的

回归。制造、封测方面，我们推荐华天科技（TSV 技术领先者）、长电科

技（MIS 封装技术及 bumping+FC BGA 布局）、通富微电（WLP 技术进入

高端市场），积极关注中芯国际（H 股，45nm 已量产）。设备环节，我们

建议关注七星电子、大族激光。 

 风险提示：下游需求低于预期，行业扩张超预期，政策支持力度低于预期。 
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1、行业处于上升周期，驱动力从 PC 转向移动互联网 

半导体是周期性行业，其增速与全球 GDP 增速相关度很高。大致来看，半导体产

业每 4 到 5 年会经历一次周期（硅周期）。从 1990 年到 2010 年，全球半导体产业

经历了 4 次周期，分别是 1990－1995、1995－2000、 2000－2004、2004-2010，

当前，全球经济正处于复苏中，半导体产业也处于从谷底向上的阶段。 

图 1、1990-2017F 半导体行业增速 VS全球 GDP 增长 

2.5%

1.5%

2.0%
2.3%

3.7%3.6%

4.1%4.1%

2.6%

3.4%

4.7%

1.7%

2.5%

3.3%

4.6%

3.9%4.0%
3.7%

2.1%

-1.9%

4.3%

3.2%

2.7%
2.9%

3.4%

3.9%
4.2%

3.0%

4.0%
8%

10%

29%
32%

42%

-9%

4%

-8%

19%

37%

-32%

1%

18%

28%

7%
9%

4%

-5%

-10%

34%

2%

-3%

6%
8%

11%
13%

0%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13F 14F 15F 16F 17F

GDP增速 半导体行业增速
 

数据来源：IC insights、兴业证券研究所 

 

从 2010 年至 2013 年，全球半导体产业规模在 3000 亿美元徘回，总量没增长但结

构发生了很大变化。2008 年 PC 占全球半导体应用的 39%，是第一大应用领域，

之后 PC 增长停滞，其占比也不断下降。与之相反，在智能手机带动下，通信芯

片占比不断提高。2012 年全球通信芯片市场规模达到 900 亿美元，占比 30%，预

计 2014 年达到 1144 亿美元，占比 37%，成为半导体第一大应用市场。半导体产

业的驱动力将从 PC 转向移动互联网，智能终端成为拉动半导体增长的最大应用。 

图 2、2008 年半导体下游应用结构  图 3、2014 年半导体下游应用结构 
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数据来源：兴业证券研究所 数据来源：兴业证券研究所 
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图 4、台式机出货量预测 图 5、笔记本出货量预测 
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数据来源：兴业证券研究所 数据来源：兴业证券研究所 

 
图 6、智能手机出货量预测（百万部） 图 7、平板电脑出货量预测 
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数据来源：兴业证券研究所 数据来源：兴业证券研究所 

2、设备资本支出连续下降，供需形势进一步向好 

从供给角度来看，全球半导体设备资本支出 2012 年大幅下滑 14.1%，预计 2013

年仍将继续下滑 5.5%，至 2014 年才出现反弹式增长，这与资本支出滞后行业景

气相关。而产能投放较资本支出滞后 1 年，因此，我们预计到 2015 年行业才会再

度出现产能快速扩张的情况。而从需求角度来看，移动终端已逐渐替代衰退的 PC

成为最大下游应用，拉动行业需求稳健增长。另一方面，随着全球经济形势好转，

消费电子、汽车、工业等下游应用也会逐步向好。 

所以对半导体产业而言，2014 年将是需求继续向好，而产能扩张进一步放缓的一

年，行业景气度会较今年更好。 

图 8、全球半导体设备资本支出（亿美元） 图 9、intel、三星、台积电资本支出（亿美元） 
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数据来源：兴业证券研究所 数据来源：公司公告，兴业证券研究所 
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3、进口替代空间巨大，政策支持成为投资催化剂 

3.1 国内半导体产业未来进口替代空间巨大 

从产值来看，中国半导体产业 2012 年实现销售额 3553 亿人民币（约合 582 亿美

元），约占全球半导体产业 20%。而从需求来看，中国是全球最大的半导体消费国，

2012 年占全球需求已经过半。国产芯片的供给与市场需求存在着巨大缺口，中国

每年半导体芯片进口额超过了原油。 

从这个角度看，中国半导体产业还比较弱小，未来进口替代空间巨大，且是大势

所趋。 

图 10、中国半导体行业产值 图 11、中国半导体行业需求 

1726.8

2086.4 2184.6
1992.73

2575.6

3322.3
3553.4

31.30%

20.80%

4.70%

-8.80%

29.2% 29.0%

11.9%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

销售额（亿元） 增长率
 

5688

6643 6896.1 6562.9

8477
9238.8

9826.2

20.1%
16.8%

3.8%

-4.8%

29.2%

9.0%
6.4%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

需求（亿元） 增长率 中国市场占全球份额
 

数据来源：兴业证券研究所 数据来源：兴业证券研究所 

虽然与日韩台相比，中国半导体产业仍然有相当差距，但其在全球半导体行业中

的地位正在提升。中国半导体产值全球占比不断提升，印证了全球半导体产业正

在向中国转移。当前，中国已占全球半导体 20%的份额，且有继续提升的趋势。 

 

图 12、中国半导体全球占比提升 
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3.2 国内半导体进口替代的驱动力 

我们认为未来一段时间国产芯片进口替代的速度会加快，背后的驱动力是本土品

牌崛起、IC 设计厂商崛起以及国内半导体产业技术进步。 

1） 本土品牌崛起 

以联想、华为、中兴通讯等为代表的国内品牌迅速崛起。在最新的 2013 年 3 季度

全球智能手机出货量排名中，华为和联想分列 3、5 名。在 PC 领域，联想的市占

率已经超过 HP 位居全球第一。本土品牌的崛起，有利于加快芯片国产化的进程。 

2） IC 设计崛起带动产业链 

轻晶圆模式兴起的大势之下（详见兴业证券《半导体行业深度报告：中国半导体

产业迎来战略机遇期》2010524），IC 设计是带动整个产业链的龙头。虽然与国际

大厂仍然差距很大，但近几年来，我国 IC 设计厂商已经取得了巨大进步。华为海

思和展讯已经跻身全球前 20 大 IC 设计厂。 

表 1、全球前 25 大 IC 设计厂商 

2011 

Rank 

2010 

Rank 

2009 

Rank 
Company Headquarterrr 

2009 

($M) 

2010 

($M) 

% 

Change 

2011 

($M) 

% 

Change 

1 1 1 Qualcomm US 6409 7204 12% 9910 38% 

2 2 3 Broadcom US 4271 6589 54% 7160 9% 

3 3 2 AMD US 5403 6494 20% 6568 1% 

4 6 5 Nvidia US 3151 3575 13% 3939 10% 

5 4 6 Marvell US 2690 3592 34% 3445 -4% 

6 5 4 MediaTek Taiwan 3500 3590 3% 2969 -17% 

7 7 7 Xilinx US 1699 2311 36% 2269 -2% 

8 8 10 Altera US 1196 1954 63% 2064 6% 

9 9 8 LSI Corp US 1422 1616 14% 2042 26% 

10 10 11 Avago Singapore 858 1187 38% 1341 13% 

11 13 12 Mstar Taiwan 838 1065 27% 1220 15% 

12 11 13 Novatek Taiwan 819 1149 40% 1198 4% 

13 15 16 CSR Europe 601 801 33% 845 5% 

14 12 9 ST-Ericsson Europe 1263 1146 -9% 825 -28% 

15 16 15 Realtek Taiwan 615 706 15% 742 5% 

16 17 17 HiSilicon China 572 652 14% 710 9% 

17 27 67 Spreadtrum China 105 346 230% 674 95% 

18 19 19 PMC-Sierra US 496 635 28% 654 3% 

19 18 14 Himax Taiwan 693 643 -7% 633 -2% 

20 21 - Lantiq Europe 0 550 N/A 540 -2% 

21 33 30 Dialog Europe 218 297 36% 527 77% 

22 22 21 
Silicon 

Labs 
US 441 494 12% 492 0% 

23 29 20 Megachips Japan 445 337 -24% 456 35% 

24 23 24 Himax US 254 403 59% 438 9% 

25 24 23 SMSC US 283 397 40% 415 5% 

Top 25 Total - - 38242 47733 25% 52076 9% 
 

数据来源：IC Insights、兴业证券研究所  
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3） 国内半导体产业技术进步 

 IC 设计业：在设计水平上有明显提升，特别是重点企业已开始进入世界主流

技术领域，且呈现出 28 nm、40nm、65nm、90 nm，以及 0.11-025 微米、0.35-0.5

微米及以上的多代、多重技术并存局面。设计能力在 0.25 微米以下的企业比

例已接近 45%。 

 晶圆制造业：截至到 2012 年，中国集成电路晶圆生产线投入运营的为 56 条，

其中 12 英寸芯片生产线已经达到 6 条、8 英寸生产线 15 条、6 英寸生产线

12 条、5 英寸生产线 9 条、4 英寸生产线 14 条。从数量分布上看，目前国内

晶圆生产线中 6 英寸及以下生产线虽然仍占据相当比重。但同时 8 英寸生产

线数量正在迅速增加，并已成为产业的主流。从技术上看，MOS 生产线占了

一半以上，Bipolar 和 BiCMOS 所占比重正在不断下降。中芯国际公司也于

2012 年第 4 季度开始量产 40/45 纳米产品。 

 封测业：10 大封装测试企业的进入门槛已经达到 20 亿元人民币的水平。 长

电科技 MIS 封装技术实现了对原有 LGA 类基板的替代；同时正在形成

bumping+FC BGA 的一条龙服务优势。南通富士通的高可靠 WLP(WLCSP)

封装技术产品已进入高端电子产品市场。苏州晶方及昆山西钛的 TSV 技术及

规模已经跻身全球前列。 

 装备制造业：我国半导体设备业在过去 5 年在自主创新和产业化上有很大成

长，尤其是高密度离子刻蚀机、大角度离子注入机、45nm 清洗设备等重要技

术装备已经应用于生产。七星电子 300mm 扩散炉经过客户严格测试后，设备

已交付客户，并与多家主流半导体集成电路厂商达成供货意向。 

3.3 更大力度政策支持有望出台，成为投资催化剂 

国家对半导体产业的发展一直相当重视，先后出台了两个大的重要文件（18 号文、

新 18 号文），主要在财税、重大专项资金、人才引进等方面给予支持。据悉，后

续还将推出力度更大的新政策，将重点在芯片制造、芯片设计、芯片封装和上游

生产设备（如晶圆炉）领域展开扶持。新政策的推出将有利于产业整合，资源集

中，提升龙头厂商竞争力，是行业投资催化剂。 

表 2、国家半导体产业相关政策及事件  

时间 事件 内容 

2000.6 

国务院颁布《鼓励软件产业和

集成电路产业发展的若干政

策》（国发[2000]18号，后来

简称“18号文件”） 

开篇即提到，“在面对加入世界贸易组织（WTO）

的形势下，通过制定鼓励政策，加快软件产业和集

成电路产业发展，是一项紧迫而长期的任务，意义

十分重大。”业内均认为，该政策对中国集成电路

的发展起到了相当大的作用。 

2011.2 

国务院又颁布了《进一步鼓励

软件产业和集成电路产业发

展的若干政策》，俗称为“新

18号文” 

基本延续了旧 18 号文，但加大了对重大科技专项

的资金支持，鼓励和引导社会资金、金融企业向这

一行业投入，支持企业进行知识产权专利申请，支

持企业引入海外人才。 

2013.9 
国务院副总理马凯在深圳、杭

州、上海调研半导体产业 

强调加快推动中国集成电路产业发展是中央作出

的战略决策，集成电路产业是信息技术产业的核

心，当前到了集成电路发展的关键时期，“一定要

坚定信心，下定决心，把集成电路产业搞上去”，
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实现集成电路产业跨越式发展。 

2013.11 

中国半导体行业协会执行副

理事长徐小田在中国国际半

导体博览会暨高峰论坛新闻

发布会上发言 

表示：国家在支持集成电路产业发展或有大手笔，

新政策力度要远超过“18号文件” 

数据来源：兴业证券研究所  

目前国家已经确定将出台政策扶持集成电路芯片行业，该计划由工信部主导，目

前已经进入攻坚阶段，在四季度方案有望定稿，并送交高层审批，正式发布时间

可能稍晚。操作层面上，主要是从国家层面扶持企业加大资金投入。资金扶持的

形式上，有可能采取产业投资基金的方式。 

本次计划将重点在芯片制造、芯片设计、芯片封装和上游生产设备（如晶圆炉）

领域展开扶持；从地域上看，本次计划由上海方面在前期提出，上海作为提案方，

有可能获得更多的资源支持，从产业上看，芯片产业是资本和高端劳动力密集型

行业，规模较大的上市公司有望受益。 

产业界，近期两家纳斯达克上市的 IC 设计厂商展讯和锐迪科相继被紫光收购，业

内解读为“海外高科技资产的回归”。紫光集团对于两家国内领先大厂私有化运作

可谓业内大动作，应该也得到了国家政策的支持。可以预见，不久的将来国内芯

片行业将有新的一轮整合并购潮，政策的推动有望使 IC 设计业再上一个台阶。 

4、投资策略 

从全球行业来看，明年半导体行业周期向上，供求关系进一步改善；从国内环境

来看，国家政策大力扶持，半导体产业技术升级，以及国内终端品牌崛起均为推

动国内半导体产业长期增长的重要驱动力。明年是中国半导体产业的大年，展讯

及锐迪科的回归更注定了是不平凡的一年。我们认为在这轮受益过程中，IC 设计

先行，制造、封测同步，设备滞后。 

 IC 设计先行 

垂直分工模式日益盛行，而 IC 设计是垂直分工模式的核心环节，从周期上来看，

是领先环节（前周期）。我们认为 IC 设计将在此轮向上周期中最先受益。同时，

在国家推进行业整合，集中资源的导向下，国内 IC 设计领先厂商将是最大的受益

者，他们将得到更多的政策及资金支持。我们推荐同方国芯（金融 IC 卡国产化

受益者）、北京君正（可穿戴设备芯片国内领头羊）、士兰微（唯一的 IDM 厂，

研发平台优势）。同时强烈关注展讯和锐迪科以及紫光收购二者后的动作。 

 制造、封测同步 

制造和封测是 IC 设计的下游，从周期上来看，是同步环节（中周期）。随着行业

的发展，IC 设计与制造和封测的合作将越来越紧密，以前的代加工方式已经不再

适应当前芯片开发的需求。因此，国内 IC 设计崛起，有利于本土制造和封测加深

合作，订单转移趋势明显，从而带动全产业链发展。可以看到，国内大厂也在先

进制程和封装技术上有了突破，我们推荐华天科技（TSV 技术领先者）、长电科

技（MIS 封装技术及 bumping+FC BGA 布局）、通富微电（WLP 技术进入高端
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市场），积极关注中芯国际（H 股，45nm 已量产）。 

 设备滞后 

设备是属后周期环节，一般滞后 1 年左右（从大厂设备资本支出滞后行业周期 1

年可以看出）。设备和材料决定工艺、工艺决定性能、性能决定终端，设备的国产

化是中国半导体行业的长期大计。当前，我国在半导体设备的某些领域已经实现

了进口替代，我们建议关注七星电子、大族激光。 

我们继续维持对半导体行业“推荐”评级。今年是复苏之年，明年行业向上趋势

不变。加上新政策欲出，国家支持力度空前，行业资源整合在即，明年将是半导

体行业大年，重点推荐个股：华天科技、同方国芯、北京君正。 

5、风险提示 

下游需求低于预期，行业扩张超预期，政策支持力度低于预期。 
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华天科技（002185）：TSV 技术领先者，应用空间广阔 

 本部封测扩产，高端产品占比提升：天水及西安基地有序扩产中。西安厂主

要从事 BGA、LGA、SIP 等封装，这些高端产品的快速扩张将为明年本部的

业绩增长提供保障。 

 优秀的成本管控能力是竞争优势：从营收上看，公司经过几年的发展，规模

已经与通富微电相当，在行业周期波动中仍能逆势增长，体现出稳定的成长

性。从毛利率来看，封测厂的毛利率均呈现下降趋势，公司地处西部，拥有

人工成本低、动力成本低的天然优势，在近两年东部地区人力成本上升的大

势下，公司的这一优势在毛利率上得到充分体现。从费用上来看，公司的三

项费用率在国内也处于较低水平，这也说明公司拥有优秀的成本控制能力。

尤其去年三项费用率呈现较为明显的下降，体现公司在费用控制上的注重。 

 阵列摄像头颠覆传统技术，提升估值：与传统摄像头模组相比，WLC 最突出

的特点在于轻薄化。传统摄像头由 10-20 个组件组成，高度 5.2-6.0mm，是限

制手机轻薄化的瓶颈环节。而 WLC 仅由简单的 3 个组件组成，高度在

2.7-3.3mm。在标准品且量大的情况下，WLC 的全自动化半导体制造工艺可

以体现出低成本优势。WLC 可通过阵列式（如 2*2、4*4）来突破像素瓶颈，

实现传统摄像头难以达到的高像素，并结合软件，形成三维透视效果，给用

户以超强体验。西钛微在 WLC 产品方面的优势在于全产业链布局。 

 TSV 应用前景广阔：公司当前 TSV 封装下游产品主要集中于影像传感器。

TSV 还可应用于 MEMS、存储器等领域，市场前景广阔。而 iphone5S 指纹

识别芯片采用 TSV 封装，更使其打开了应用空间。立足影像传感器，公司未

来可能会在 MEMS、LED 等应用领域有所拓展。 

 盈利预测及投资评级：当前公司本部封测业务趋势向好，今年稳定增长；西

钛微 9 月开始并表，TSV 封装持续扩产，景气度高，今年有望实现高弹性反

转。总体上，公司今年高增长无虞，而阵列镜头在高端智能手机中的应用是

催化剂。我们看好公司业绩增长及估值双升的潜力，给予 2013-2015 年盈利

预测 0.31、0.46、0.59 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，人民币升值压力。 

     兴业证券 一致预期 兴业证券 一致预期 

会计年度 2009  2010  2011  2012  2013E 2013E 2014E 2014E 

营业收入(百万元) 777.4 1,161.2 1,308.9 1,623.2 2600  2574  4150  3809  

同比增长(%) 4.7% 49.4% 12.7% 24.0% 60.2% 58.6%  59.6% 48%  

净利润(百万元) 77.1 111.9 79.0 121.0 201  206  301  279  

同比增长(%) 12.5% 45.0% -29.4% 53.3% 65.7% 70.4%  50.2% 35%  

每股收益(元) 0.119 0.172 0.122 0.186 0.31  0.32  0.46  0.43  

每股经营现金流(元) 0.358 0.450 0.336 0.330 0.44  0.28  0.63  0.79  

市盈率 
    

38.29  37  25.48  27.5  

市净率         4.54  
 

3.97    
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北京君正（300223）：可穿戴设备芯片领跑者，受益于新一代智能终端爆发 

 教育电子市场平稳：教育电子市场出货平稳，我们预计未来亦保持平稳状态，

爆发增长或大幅下滑的可能性都不大。国内教育电子市场集中度高，前五大

品牌市占率合计 80%以上。芯片供应商也较为集中，大厂包括君正、全志、

瑞芯微等，竞争格局稳定。教育电子由于其产品稳定性要求高于消费电子，

供货商体系较为稳定，很难有大的改变，因此，我们认为，公司在教育电子

市场的优势将得以保持，此项业务未来保持平稳。 

 低功耗优势突出，在可穿戴设备市场崭露头角：移动互联网市场爆发，公司

的软件生态问题在平板电脑等产品上仍然较为严重，公司根据市场发展及时

调整布局，投入重点力量研发智能手表用处理器芯片，成为国内首款智能手

表——盛大果壳 GEAK 智能手表芯片供应商，可谓初露头角。由于智能手表

对大型游戏等 APP 的应用很少，公司在生态系统方面的问题基本不存在，而

其对功耗的要求很高，因此，MIPS 架构功耗低的特点刚好得以发挥。目前公

司已经展开第二代智能手表方案的设计评估工作，其低功耗的优势将更加突

出，更好的契合可穿戴设备的需求。公司是国内最早在智能手表领域耕耘的

IC 设计公司，也是目前国内唯一一家有成熟产品的公司。起步早、性能领先

且均为品牌大客户，未来，有望成为国内可穿戴设备的引领之“芯”。 

 投资评级及盈利预测：原有教育市场及便携消费电子市场发展平稳，公司未

来增长的最大亮点在可穿戴设备。产品低功耗的优势很好的契合了下游需求，

加之公司是国内耕耘最早，且产品较为成熟的芯片设计厂商，先发优势明显。

因此，有望受益于可穿戴设备，迎来新一轮增长。我们看好公司在可穿戴设

备领域的前景，首次覆盖，给予 2013-2015 年 0.29、0.38、0.50 元的盈利预测，

“增持”评级。 

风险提示：可穿戴设备新品不成熟、市场爆发尚有距离。 

 

     
 

兴业证券 一致预期 兴业证券 一致预期 

会计年度 2009 2010 2011 2012 2013E 2013E 2014E 2014E 

营业收入(百万元) 192.23  206.14  168.23  106.93  108  100  148  157  

同比增长(%) 32.71% 7.24% -18.39% -36.44% 1.0% -6.48% 37.0% 57.5%  

净利润(百万元) 69.89  88.81  64.27  47.88  30  32  39  47.5  

同比增长(%) 51.50% 27.08% -27.64% -25.50% -37.8% -33.16% 31.3% 48.4%  

每股收益(元) 0.672  0.854  0.618  0.460  0.29  0.31  0.38  0.46  

每股经营现金流(元) 0.53 0.91 0.39 0.34 0.26  0.27  0.20  0.79  

市盈率     86.57  80.6  65.92  54.3  

市净率         2.38  2.32  2.32    
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同方国芯（002049）：国内智能卡 IC 设计龙头，看点在金融 IC 卡和移动支付 

 智能卡 IC 设计龙头，有望受益本次集成电路扶持计划：中国半导体行业协

会执行副理事长徐小田近期表示，国家在支持集成电路产业发展或有大手笔，

新政策力度要远超过“18 号文件”。市场预计，新政策将重点在芯片制造、

芯片设计、芯片封装和上游生产设备领域展开扶持，有可能采取产业投资基

金的方式，将重点支持十余家企业做强做大。公司是国内智能卡 IC 设计龙头

有望直接受益。 

 智能通信卡龙头：Sim 卡全球年出货量 40 亿左右，同方国芯占全球市场接近

10%的份额，目前全球前 6 大智能卡商中的 5 家都是同方微电子的大客户。

同方微电子 2011 年出货 3.5 亿张，2012 年 4.4 亿，2013 年预计可达到 7 亿张

水平。2012 年 sim 卡芯片收入 1.32 亿，今年预计可达到 2 亿水平，贡献收入

增量 7000 万左右。 

 身份证业务稳定：公司身份证业务非常稳定，未来基本每年稳定贡献 1.6 亿

收入，公司今年在居民健康卡和社保卡上都会有几百万颗左右水平，对今年

业绩有一定贡献。 

 金融 IC 卡和移动支付是未来看点：公司金融 IC 卡芯片正在进行试点，下半

年会有一些量，但业绩贡献有限；移动支付方面公司有一定的技术储备，业

绩贡献还要静待行业的启动和成长。 

 投资评级：公司是 A 股智能卡芯片环节优质标的，伴随金融 IC 卡国产替代、

居民健康卡的启动、移动支付的到来以及后续多领域智能卡的应用，公司将

直接受益，同时国微电子处于快速增长前夕，业绩成长稳定。目前我们对于

三个子公司的判断是晶源电子力争业绩不下滑、同方微电子是主要成长动力、

国微电子提供想象空间。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 为 0.95 元、1.27 元、

1.51 元，维持公司“增持”评级。 

          兴业证券 一致预期 兴业证券 一致预期 

会计年度 2009 2010 2011 2012 2013E 2013E 2014E 2014E 

营业收入(百万元) 288.9 348.7 287.7 584.6 949 1,030 1449 1,436 

同比增长(%) 7.30% 20.70% -17.50% 103.20% 62.30% 76.24% 52.70% 39.40% 

净利润(百万元) 34.1 37.6 30.7 141.3 281 270 377 377 

同比增长(%) 11.60% 10.30% -18.30% 359.70% 98.70% 90.96% 34.40% 39.63% 

每股收益(元) 0.112 0.124 0.101 0.466 0.93 0.89 1.24 1.24 

每股经营现金流

(元) 
0.269 0.157 0.279 0.411 0.27 0.95 0.18 0.38 

市盈率     
53 55.5 39.74 39.74 

市净率                 
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士兰微（600460）：行业景气复苏，成品业务高速增长 

 集成电路业务产品结构调整初现成效，电源控制芯片快速成长：公司集成电

路业务产品包括电源控制芯片、混合信号芯片、MCU（微控制器）和音视频

伺服芯片等。其中电源控制芯片是成长最快的电路业务，也是公司优势领域，

目前已经成为公司最大电路业务，占比超过 50%。公司的电源控制芯片依托

设计、制造一体化的 IDM 模式和特殊的 BCD 工艺平台，将 IC 与 MOS 管整

合在一起，为客户提供高性价比解决方案，具有很强竞争优势。 

 器件芯片业务产能利用率大幅提升：公司分立器件业务分为芯片和成品两大

类。分立器件芯片采用 IDM 模式，公司自己设计，并在士兰集成完成制造，

包括稳压管、快恢复管、肖特基管等，其中稳压管是公司的优势产品，市占

率很高。半导体制造作为重资本制造行业，其产能利用率提升对于产品毛利

率边际改善的影响非常显著。下半年在成都基地产能释放后，公司整体产能

里将提升至 18 万片/月以上。 

 器件成品为公司创造更高附加值，保持高速增长：公司 2009 年开始进入分立

器件成品市场，主要专注于功率器件市场。近三年发展非常快，每年保持 60%

以上增长。功率器件成品月封装量已达到 2300 万只，下半年有望进一步提升。 

 盈利预测及投资评级：公司半导体业务在新品上量和产能利用率提升双重因

素的拉动下，为业绩增长提供较大弹性。公司作为国内少数半导体 IDM 厂商，

正在经历从单纯的芯片供应商向成品厂商转型的过程，未来器件成品、模块、

LED封装器件的出货占比将逐步提升，营收规模将伴随单品价值量大幅提升。

公司立足长远开始布局成都半导体制造基地，打造器件、成品的大规模制造

中心，提升公司长期竞争力。12 年同期较低的业绩基数给 13 年业绩高增长

创造了条件，我们给予公司 2013-2015 年盈利预测为 0.13 元，0.21 元和 0.28

元，维持公司“增持”投资评级。 

 

     
兴业证券 一致预期 兴业证券 一致预期 

会计年度 2009 2010 2011 2012 2013E 2013E 2014E 2014E 

营业收入(百万元) 960 1,519 1,546 1,349 1600  1699  2192  2250  

同比增长(%) 2.9% 58.2% 1.8% -12% 18.6% 26%  37.0% 32%  

净利润(百万元) 77 256 153 18 110  101  184  152  

同比增长(%) 465% 233% -40% -88% 499% 454%  67% 50%  

每股收益(元) 0.09 0.29 0.18 0.02 0.13  0.11  0.21  0.16  

每股经营现金流(元) 0.15 0.35 0.25 0.19 0.27  0.28  0.22  0.80  

市盈率 
    

44  55  26  37  

市净率         2.68  

 

2.44  
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投资评级说明 

 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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【信息披露】 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

【法律声明】 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。  

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口

头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有

接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致

的投资决策。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，我们对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公

司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询

独立投资顾问 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有

材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷

贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转

载，本公司不承担任何转载责任。 
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